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Analyza a zhodnoceni pristupu k nakladiim kapitalu
a kapitalové strukture v ¢eskych znaleckych
posudcich na ocenéni podniku — 2. ¢ast”

Pavla Marikova — Milan Dlabaja™

1. Uvod

V prvni ¢asti tohoto ¢lanku (Matikova-Dlabaja, 2021) jsme uvedli vysledky analyzy
souboru zvetejnénych znaleckych posudki, jejimz ucelem bylo zmapovat soucasny stav ceské
znalecké praxe, pokud jde o pouzivané metody odhadu nakladd vlastniho kapitalu a jejich
dil¢ich slozek. Hlavnim centrem pozornosti pfitom byly piedevSim postupy stanoveni
kapitalové struktury v ndkladech kapitalu a zpiisoby promitani této struktury do vyse nékladi
vlastniho kapitalu pii konkrétnim zadluzeni.

Do analyzy byl zatazen vzorek celkem 105 znaleckych posudki zveiejnénych
zejména ve sbirce listin (http://or.justice.cz), pfipadné na webu www.idenik.cz. Posudky byly
zpracovany mezi lety 2010 az 2020 s tim, Ze nejvétsi ¢ast vzorku pochazela z let 2016 az 2018.
Neékteré popisné analyzy bylo mozné zpracovat pro cely vzorek 105 posudkii. Pro analyzy
tykajici se kapitalové struktury a souvisejicich otazek bylo potieba z tohoto vzorku vyloudit
posudky ocefiujici nezadluzené podniky! a posudky, které nepouzivaly k odhadu nékladt
vlastniho kapitdlu model ocenovani kapitdlovych aktiv. Tim byl vytvofen uZz§i vzorek
v rozsahu 81 posudkii.

Hlavni zamé&feni této analyzy bylo pravé na kapitalovou strukturu v nakladech kapitalu,
které¢ jsou pouzivany jako diskontni mira v ramci vynosového ocenéni podniku. Analyza
prinesla v této oblasti tato nejdiileZitéjsi zjisténi:

a) Situace naSi praxe v oblasti stanoveni kapitalové struktury nebyla uplné Spatna,
i kdyZ je zde stale dost velky prostor pro zlepSeni:

e 54 % posudki ze zkoumaného vzorku obsahovalo v diskontni mife vyladénou
kapitalovou strukturu pomoci iteraci, a to pro kazdy rok samostatné, coz je
nejspravnéj$i a vnitiné konzistentni postup stanoveni kapitdlové struktury pro
diskontni miru.

e Nicméné v dalSich 19 % posudkt byla pouzila cilova struktura kapitdlu odvozena
z primérného zadluZeni v daném odvétvi u podnikli na zahrani¢nim kapitdlovém
trhu nebo z medianu vybranych srovnatelnych obchodovanych spole¢nosti.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a G&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k &lanku je diplomova prace Bc.
Milana Dlabaji, vedena doc. Pavlou Matikovou, obh4jena na Katedie financi a ocefiovani podniku VSE Praha
v ¢ervnu 2021
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e 9 % posudkui sice obsahovalo iteracni vyladéni kapitdlové struktury, ale pouze
k datu ocenéni s tim, Ze tato struktura pak byla jako stabilni aplikovana na cely
budouci horizont.

o V15 % ptipadil byla pouzita dokonce ucetni struktura kapitalu.

e Zbyvajici 3 % byla tvofena posudky, které kombinovaly ne zcela logickym
zpusobem itera¢ni postup pro prvni fazi s cilovou strukturou v pokrac¢ujici hodnotg,
nebo vitbec neobsahovaly komentéi k postupu stanoveni kapitalové struktury.

b) Pokud jde o promitani zadluZenosti do nakladi kapitalu, je dobrou zpravou, ze 93 %
ze souboru 81 zkoumanych posudki, ve kterych byl oceniovan podnik s nenulovym
urofenym cizim kapitalem, neztlistalo jen u pouziti kapitdlové struktury coby vahy
kapitalu v primérnych véazenych nakladech kapitalu, ale skute¢né troven zadluzeni
promitalo 1 do vySe zadluZenych nakladl vlastniho kapitalu. Horsi obrazek ale ziskdme
pfi bliz§im pohledu na konkrétni zptisob promitnuti tohoto zadluzeni:

e 78 % posudkl ocenujicich zadluzeny podnik pouzilo tuto rovnici pro prepocet
zadluzeného koeficientu beta (viz napt. Copeland, 2000 a dalsi):

CK
¢ = n . 1 + Ul * 1 - d 1
B ﬂ( o >j )
kde: B — Pvlastniho kapitalu u zadluzené firmy v roce t,
[ — Pvlastniho kapitalu pii nulovém zadluZeni,
d — sazba dan¢ z pfijma,
CK/Hne1  — pomér ciziho a vlastniho kapitalu v pfepoétenych

hodnotach k pocatku roku t.

Zjisténi sice asi nebylo zcela ptekvapivé, protoZe jde o nejcastéji uvadénou rovnici
za podminky, ze Groven uroceného ciziho kapitalu (CK) je ve vSech budoucich
letech vcetné pokracujici hodnoty neménnéd a Ze Urokova mira z tohoto ciziho
kapitalu se pravé rovna bezrizikové vynosové mife, ktera pak bude spolu s takto
ziskanym koeficientem beta dosazena do modelu CAPM a pouzita pro vypocet
nakladi vlastniho kapitalu (podrobné&ji viz napt. ¢lanky Matik-Matikova, 2018a
a 2018b).

e Jen 15 % posudkt vyuzilo reagencni funkci pro piepocet celych néklada vlastniho
kapitalu, pfi¢emz vSechny tyto posudky pracovaly s reagencni funkci (viz napf.
Wallmaier 1999; Matik a kol., 2018):

o ) CK,,-DS,, )
n =n n —Npg,) ———————
VK (2)t VK (n) VK (n) CKt Hn,_,
kde: nvk@t — naklady vlastniho kapitalu zadluzené v roce t,
NVK(n) — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové urovni zadluZzeni,
Nckt — naklady ciziho kapitalu v roce t,
DSt1 — soucasna hodnota budouci ¢asové fady trokovych danovych

Stith propoctena k poradku roku t (danové Sity jsou
diskontovany diskontni mirou ve vysi Nck),
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CKt1 — uroceny cizi kapital k pocatku roku t,
Hnt.1 — hodnota netto, tj. piecenénd hodnota vlastniho kapitalu
k pocatku roku t.

Prepocet nakladti vlastniho kapitalu provedeny touto funkci bude metodicky
v poradku i pfi proménlivé vysi tiro¢en¢ho ciziho kapitalu a za situace, kdy tento
cizi kapital neni bezrizikovy, tj. kdy nck je vyssi nez bezrizikovd vynosnost.
Metodicka spravnost této funkce se mimo jiné projevi i vtom, ze pfi takto
dopoctenych nakladech vlastniho kapitalu poskytnou vSechny varianty metody
DCF shodny vysledek (pokud samoziejmé bude zaroven kapitalova struktura
v diskontni mife vyladéna pomoci iteraci).

e Jak jiz bylo naznaceno, ve zbyvajicich 7 % pfipadii nebyly ndklady vlastniho
kapitalu pfepocitavany podle zadluzenosti viibec.

Prvni ¢ast ¢lanku tedy pfinesla pfedstavu o rozlozeni analyzovaného vzorku posudkii,
pokud jde o pouzivané postupy v odhadu ndkladi kapitalu. Z vysledkl je zfejmy vyznamny
podil posudk, které nepouzivaji metodicky Cisté postupy stanoveni kapitalové struktury nebo
prepoctu nakladu kapitalu. Navazna otazka, kterd se nabizi, pak je, jak velka ¢iselna chyba ve
vysledném ocenéni mize vzniknout, pokud znalec nezachazi s kapitalovou strukturou spravne.

V publikaci Maiik a kol.: Metody oceniovani podniku pro pokrocilé (2018, kap. 5.2.4)
jsme se zabyvali modelovou analyzou velikosti chyby ve vysledku pfi nevhodném postupu
Vv zavislosti na hlavnich vstupnich parametrech. Nase modelova analyza ukézala, ze pfi
nékterych kombinacich vstupnich veli¢in mtze byt chyba znacnd, jak ukazuje obr. 1 pievzaty
Z této publikace (viz nasledujici strana).

V daném piipad€ bylo porovniavano na jedné strané¢ ocenéni pracujici s cilovou
strukturou a ptepoctem nakladi vlastniho kapitalu zaloZzenym na modelu Miller-Modigliani (tj.
jde o funkeci ptedpoklédajici stabilitu uroceného ciziho kapitdlu, ale na rozdil od rovnice (1)
alespoit umoznujici naklady ciziho kapitalu vyssi, nez je bezrizikova vynosnost) a na druhé
stran¢ ocenéni s prepoctem nakladii vlastniho kapitalu funkci (2) a s vyladénim kapitalové
struktury pomoci iteraci.

Modelové analyza ukazala, Ze na vyslednou chybu ma vliv zejména vyse nezadluzenych
nakladl vlastniho kapitalu, vySe danové sazby (oboji je zachyceno na obr. 1) a dale také vyse
tempa ristu v pokracujici hodnoté. Velikost chyby bude samoziejmé také velmi zaviset na tom,
jak vzdaleny je odhad cilové struktury kapitalu od struktury vyladéné pomoci iteraci, ale i na
samotné vysi troCeného ciziho kapitalu.

Ukazkovy ptiklad byl v knize byl nastaven na ¢islech, ktera nejsou vzdalena realnému
zivotu. Nicméné presto se V téchto propoctech prece jen jednalo pouze o modelovy rozbor
piikladu sestaveného pro tento ucel.

Proto cilem tohoto 2. dilu ¢lanku bude navazujici ¢ast analyzy souboru skute¢nych
znaleckych posudkt, kterd ma vést ke zjisténi, k jak velké chybé ve vynosovém ocenéni
podniku doslo u téchto zkoumanych posudkii ze skutecné ¢eské znalecké praxe Cisté v disledku
pouziti jiné kapitalové struktury, nez odpovida planu a ostatnim ptedpokladiim u ocenovaného
podniku, a v dusledku pouziti reagencni funkce pro naklady vlastniho kapitalu vazané
na podminky neodpovidajici situaci ocenovaného podniku.
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Obr. 1: Relativni chyba v hodnoté netto pro metodu DCF entity pii proménlivé Grovni
CK a pFi pouziti modifikované reagen¢ni funkce (modelovy priklad)
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Zdroj: Matik a kol.: Metody ocetiovani podniku pro pokro¢ilé, 2018, str. 163

2. Popis postupu pri vypoctu chyby ve vynosovém ocenéni
a) Soubor posudkii zarazeny do této ¢asti analyzy

Vychozim podkladem pro tuto ¢ast analyzy byl jiz zminény podsoubor 81 znaleckych
posudkii, ve kterych byl ocenovan podnik, u kterého byl alespont po ¢ast budouciho obdobi
predpokladdn nenulovy troceny cizi kapital, a ve kterych byly zaroven néklady vlastniho
kapitalu pocitany pomoci modelu ocetiovani kapitalovych aktiv.

Z tohoto souboru ovsem muselo byt vyfazeno jesté 11 dalsich posudki, u kterych by
nebylo mozné chybu vérohodné vy¢islit. Divody byly dvojiho druhu:

e Ve dvou ptipadech bylo v pokracujici hodnoté€ vyssi tempo riistu nez naklady ciziho
kapitalu. Slabinou jinak ndmi doporucované rovnice (2) je skutecné¢ nemoznost
jejiho pouziti pfi této relaci mezi Nck a tempem riistu. Tato situace miiZze nastavat
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zejména v obdobich s mimotadné nizkymi naklady ciziho kapitalu, jak jsme svédky
Vv poslednich letech (a samoziejmé pii predpokladu, ze urokové miry budou takto
nizké i v nekone¢ném obdobi pokracujici hodnoty). Pokud k tomu dojde, pak je
podle naSeho ndzoru feSenim pouzit pro naklady vlastniho kapitalu v pokracujici
hodnot€ jinou reagenc¢ni funkei, kterd by predpokladala vyssi diskontni miru pro
urokové danové stity, nez je nck (podrobnéji viz publikace Matik a kol., 2018, kap.
5.3 a ¢lanek Marik-Maftikova, 2012).

e V ostatnich piipadech byly v posudku zjistény jiné zcela zasadni chyby, jako je
naptiklad poruSeni symetrie mezi volnymi penéZznimi toky a naklady kapitalu,
kterymi jsou tyto penézni toky diskontovany. Piepocitavat kapitalovou strukturu pii
téchto zasadnich chybach nemeélo smysl a opravovani dalSich ¢asti posudkl by
porusilo Cistotu provedenych analyz. V jednom piipadé pak po piepocitani
vynosového ocenéni s vyuzitim funkce (2) a iteraci vyslo dokonce zaporné ocenéni
podniku. Posudek byl proto také vyfazen, aby porovnani s pivodni vyrazné kladnou
hodnotou nebylo zavadéjici.

Vysledkem byl soubor 70 posudkd, u kterych bylo mozné propocty udélat. Jiz predem
ovSem piipomenime, ze v tomto souboru posudkil je zahrnuto také 12 posudkd, ve kterych byla
pouzita spravna reagen¢ni funkce i vyladéni kapitalové struktury pomoci iteraci, a tedy chyba
pro Ucely nasi analyzy bude u nich nulova (viz 1. ¢ast ¢lanku, obr. 10).

b) Vydisleni uroceného ciziho kapitalu

Z tohoto souboru 70 posudkti nebyl ve 14 posudcich explicitné uveden uroceny cizi
kapitél (Slo o posudky, kde nebyla uvedena pldnovana rozvaha a v diskontni mife byla pouZzita
cilovd kapitadlova struktura). Proto u téchto posudkli musel byt jako dalSi krok nejprve
implicitn€ dopocten uroceny cizi kapital:

e 7 volnych penéznich tokdi uvedenych ve znaleckém posudku a diskontni miry
pouzité v posudku byly dopocéteny hodnoty podniku brutto k poc¢atku kazdého roku,

e pomoci cilové struktury pouzité v posudku v diskontni mife byla hodnota brutto
V kazdém roce rozdélena na hodnotu tiro€eného ciziho kapitalu a hodnotu vlastniho
kapitalu (tj. hodnotu netto).

Tim jsme ziskali ¢asovou fadu hodnot troceného ciziho kapitdlu, které implicitné
odpovidaly predpokladiim nastavenym danym oceiiovatelem. Ve dvou piipadech musely byt
implicitné dopocteny i1 naklady ciziho kapitélu.

c) Piepocet vynosového ocenéni a vypocet chyby

V dal§im kroku bylo u kazdého posudku vypocteno nové vynosové ocenéni podniku
(samoziejmé s vyjimkou vysSe zminénych 12 posudki, které jiz obsahovaly z pohledu nasi
analyzy spravné vysledky), a to s témito dvéma Gpravami:

e U posudkt, které pouzivaly zjednoduSeny piepocet koeficientu beta (tj. rovnici 1),
byly dopocteny nezadluzené ndklady vlastniho kapitdlu ze vstupnich veli¢in
uvedenych v posudku a tyto ndklady pak byly piepocteny na zadluzené pomoci
rovnice (2). Tato reagen¢ni funkce byla zvolena proto, Ze pracuje s proménlivou
vys$i ciziho kapitalu a rizikovym dluhem, tedy piedpoklady z realného Zivota.
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Diskontni mira pro danové §tity je zde predpokladana na urovni nadklada ciziho
kapitalu, coz byva chapano jako zékladni feSeni a zaroven ndm to umoziluje provést
analyzu chyby jednotnym zpiisobem pro vSechny zkoumané posudky.

Je vsak tfeba upozornit, ze u nékterych posudki, kde znalci planovali nizké naklady
ciziho kapitalu ve vyS$i jen néco malo nad tempem ristu V pokracujici hodnoté¢,
dochazi k tomu, ze v n€kterych letech je souc¢asna hodnota fady budoucich daitovych
Stith vyssi nez urocené cizi zdroje. To zaroven zpisobi, ze zadluzené¢ naklady
vlastniho kapitalu jsou mensi nez nezadluzené. Takovato situace urcit¢ neni
v poradku. Pti skute¢ném ocenéni by v takovém piipadé bylo vhodné v pokracujici
hodnot¢ volit vyssi diskontni miru pro danovy §tit, jak jiz bylo dfive zminéno. V této
analyze tuto upravu pro zachovani objektivnosti nebylo mozné udélat. Bylo potieba
zajistit, ze v§echny posudky budou piepocteny stejnym zplisobem, tedy s jednotnym
predpokladem diskontovani irokovych danovych stity vzdy diskontni mirou ve vysi
nakladu ciziho kapitalu.

e V nakladech vlastniho kapitalu i v primérnych vaZenych nakladech kapitalu byla
zaroven kapitalovéa struktura vyladéna pomoci iteraci.

Ze ziskané nové vynosové hodnoty a pivodni vynosové hodnoty v posudku pak byla
dopoctena procentni chyba:

Hn cilova — Hn vyladéna

Velikost chyby = (3)

|Hn vyladéndl
kde: H,ciove  — pavodni hodnota podniku netto ze znaleckého posudku,
H, wiaena — hodnota podniku netto po vyladéni struktury a pouziti reagen¢ni funkce
¢. (2) pro ptepocet nakladi vlastniho kapitalu.

Chyba je pocitana z ocenéni hlavniho provozu, aby nebyla zkreslovana rizné velkym
neprovoznim majetkem. Chyba pocitand podle rovnice (3) umozni zachytit 1 znaménko chyby,
tj. zda doslo k nadhodnoceni nebo podhodnoceni hlavniho provozu podniku. Tam, kde to bude
potieba, bude procentni chyba pocitana jesté v absolutni hodnoté bez rozliSeni znaménka:

|Hn cilova — Hn vyladéndl (4)

Velikost chyby = |H |
n vyladena

3. Velikost chyby za cely soubor posudku

Nejprve vypocitame procentni chybu v hodnoté€ netto z hlavniho provozu podle rovnice
(3) za vSech 70 posudki, u kterych bylo technicky mozné chybu pocitat.

Chyby v analyzovaném souboru setfidime podle velikosti a zachytime tak rozlozeni
velikosti chyby v souboru. Do grafu 2 vyneseme samostatné ¢iselnou fadu chyb z posudkt
zpracovanych znalci — fyzickymi osobami (kterych bylo méné€) a zvlast' fadu z posudkt
znaleckych ustavi.

Tab. 1 pak obsahuje zakladni popisné statistiky tohoto souboru jako celku.
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Obr. 2: RozloZeni procentni chyby v Hn v celém souboru posudki (70 posudkii)
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Tab. 1: Procentni chyba v Hn v celém souboru posudkii (70 posudkii)

Pocet znaleckych posudkil 70,00

Maximalni nadhodnoceni 297,91 %
Maximalni podhodnoceni -58,87 %
Pramér z chyby dle vzorce (3) 1,35 %
Median z chyby dle vzorce (3) 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedeného grafu a hodnot mizeme vy¢ist nésledujici:

a) Rozpéti procentnich chyb je veliké (od podhodnoceni vysledku téméf o 59 % az

k nadhodnoceni ve vysi témét 298 %).

b) Nizké hodnoty pruméru a medianu chyby pak vypovidaji jen o tom, Ze chyby ve sméru

nadhodnoceni se pfiblizné vyrovnavaji s chybami ve sméru podhodnoceni, ale v Zadném
ptipadé ne o tom, ze by soubor posudkt byl z hlediska kapitalové struktury v potradku.
V souboru je mnoho posudkii s velmi vyznamnou vysi chyby. Na druhé stran¢ je zde ale
I skupina posudkd, které jsou z hlediska nasi analyzy zcela v poradku (jiz diive zminénych
12 posudktl), ptipadné chyba z diivodu piiznivé konstelace faktor nebyla piilis velka.

Obr. 2 a tab. 1 tak ukazuji jakysi snimek celého souboru posudkti jako vzorku nasi

znalecké praxe. Pro dalsi analyzy bude ale ucelné tento soubor jeSté upravit ve dvou smérech:

1. Budeme se chtit zaméfit na zjisStovani, k jaké chybé ve vysledku muiize vést nespravné

zachézeni s kapitalovou strukturou. Proto ze souboru vytadime zminénych 12 posudki,
za kter¢ jsme velmi radi, Ze existuji, ale z pohledu nasi analyzy je neni tieba dale zkoumat.
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Z téchto posudkli bylo 7 zpracovano znaleckymi ustavy, a to tfemi raznymi ustavy,
zbyvajicich 5 bylo zpracovano jednim znalcem — fyzickou osobou.

V dalsich krocich tedy budeme analyzovat vys$i chyby logicky jen u chybnych posudki
(zdlraznujeme ale, ze jde stale o oznaceni ,,chybny*, resp. ,,spravny* jen z hlediska prace
s kapitalovou strukturou v diskontni mife, tato oznaceni se v zadném piipad¢ nevztahuji
na celé posudky, protoze jiné ¢asti posudki analyzovany nebyly).

2. Na obr. 2 jsou vidét dveé velmi odlehlé hodnoty chyb, a to nejvétsi nadhodnoceni u posudki
jednotlivych znalct a nejvétsi nadhodnoceni u posudk Gstavi. Tyto hodnoty graf opticky
velmi ovliviiuji. Abychom mohli v grafech 1épe pozorovat rozlozeni velikosti chyby
U hlavni ¢asti posudki v souboru, vyfadime i tyto dva odlehlé posudky.

Nicméné neméli bychom pustit ze zfetele, ze skute¢né i takto velké chyby mohou realné
nastat. V naSem souboru $lo v obou piipadech o ocenéni metodou DCF entity a jednalo se
konkrétné€ o tyto situace:

e Posudek sestaveny znaleckym ustavem, u které¢ho je nadhodnoceni 297,91 %, bylo
tak velké, protoze tstav vychazel z cilové struktury, ale zadluzeni po iterativnim
pfepoctu bylo daleko vyssi. V disledku toho nértst zadluZzenych nakladt vlastniho
kapitalu ptrevazil efekt vétsiho pomeéru levného ciziho turoceného kapitalu
v prumérnych vazenych nékladech kapitalu.

e U posudku sestavené¢ho znalcem — fyzickou osobou, u kterého je nadhodnoceni
164,31 %, doslo k tomu, Ze podnik vykazoval vysoké zadluzeni, ale znalec
nepiepocetl nezadluZzené naklady vlastniho kapitalu na zadluzené, a navic vychazel
z Gcetnich hodnot.

Po vylouceni téchto 12 z hlediska nasi analyzy bezchybnych posudkil a 2 posudki
naopak s extrémni vysi chyby ziskdme soubor 56 znaleckych posudki, ve kterych néktery
Z postupti nebyl spravny. Pfipomenme, ze u vSech téchto posudki byla pouzita nejméné vhodna
zjednodusena reagencni funkce (1) pro ptepocet bety. Posudky se ale liSily zplisobem prace
s kapitalovou strukturou, n€které pouZily iterace preciznim zpisobem, zatimco n€které pouzily
i nekonzistentni odhady kapitalové struktury.

Graf z rozlozeni chyby v takto upraveném souboru ukazuje obr. 3. Statistické hodnoty
tohoto upraveného vzorku posudkii zachycuje tab. 2.

Je patrné, ze i po vyfazeni nejvice extrémnich posudkd zdstava rozpéti chyby velmi
vysoké. V tab. 2 uvedeme upravené priméry a mediany, které na rozdil od tab. 1 budou
pocitany z procentni chyby v absolutni hodnoté. Je patrné, Ze tyto primérné a medidnové
hodnoty jsou jiz pomérné vyznamné (cca 15,5 %, resp. 10,5 %), vzhledem k tomu, Ze jsou
zpusobeny c¢ist¢ metodickou chybou a nikoli jen béZnym rozptylem odhadii né&jakych
prognozovanych veli¢in. Navic rozpéti hodnot i grafické rozlozeni hodnot v souboru ukazuje,
ze u jednotlivého posudku vzdy hrozi vysoké riziko i vyznamné vyssi chyby, pokud nebude
s kapitalovou strukturou zachazet metodicky spravné.

Rozpéti chyby u posudkl znaleckych tstavli se pohybuje cca od -59 % do 32 %,
u posudktll znalcti — fyzickych osob je rozpéti cca -52 % az 23 %. Je tedy patrné, ze rozpéti
chyby je u obou piipadech zna¢né. Pouze u znalcl jednotlivetu lze pozorovat, ze je chyba,
alespon v ramci zkoumaného souboru, posunuta vice smérem k podhodnoceni vysledku nez
u znaleckych ustavi, jak je patrné i z rozlozeni hodnota na obr. 3.
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Obr. 3: RozloZeni procentni chyby v Hn v upraveném souboru posudki (56 posudkii)

Rozlozeni chyby v celém souboru posudkd
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 2: Procentni chyba v Hn v upraveném souboru posudki (56 posudkii)

Pocet znaleckych posudki 56,00
Maximalni nadhodnoceni 32,06 %
Maximalni podhodnoceni -58,87 %

Pramér z chyby v abs. hodnoté (vzorec 4) 15,56 %
Median z chyby v abs. hodnoté (vzorec 4) 10,54 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni jesté rozebereme velikost chyby jednak podle toho, zda zpracovatelé pouzili pouze
chybnou reagencni funkci nebo zarovenl 1 nevhodné zvolenou kapitalovou strukturu, jednak
podle pouZité vynosové metody, abychom mohli posoudit, zda tyto rozdily velikost chyby n&jak
vyrazn&ji ovliviji, ¢i nikoli.

4. Velikost chyby podle zpiisobu stanoveni kapitalové struktury

Jak jiz bylo uvedeno, vSech 56 posudki, které¢ nyni podrobujeme analyze, pracovalo se
stejnou reagencni funkci pro ptepocet koeficientu beta, tj. funkci (1). Tento nedostatek
spocivajici ve velmi zjednoduSené funkci maji tedy zkoumané posudky shodny. V dalsi analyze
ale rozc€lenime vzniklé chyby podle toho, jakym zpisobem zpracovatelé ptistoupili
ke stanoveni kapitalové struktury, protoze zde jiz rozdily byly. Pfipomenme, Ze jde o tyto Ctyfi
hlavni skupiny posudk:

a) vyladéni kapitalové struktury pomoci iteraci pro kazdy rok samostatné; jde tedy o posudky,
které¢ z pohledu nasi analyzy obsahuji chybu pouze v nevhodné reagen¢ni funkci, ale se
samotnou kapitadlovou strukturou zachazeji spravné,
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b) vyladéni kapitalové struktury, ale pouze k datu ocenéni, tedy chyba spocivajici v pouziti
stabilni kapitalové struktury pro celé¢ budouci obdobi,

c) cilova struktura stanovena podle priméru odvétvi nebo medidanu podobnych

obchodovanych firem,
d) ucetni struktura kapitalu.

Souhrnné porovnani rozlozeni chyby je graficky znazornéno na obr. 4. V tab. 3 jsou pak
zachyceny statistické miry pro jednotlivé podskupiny souboru. V téchto vysledcich nejsou
ze zkoumaného souboru 56 posudki zachyceny 2 posudky, které kombinovaly iterace pro
1. fazi a cilovou strukturu pro 2. fazi.

Obr. 4: Porovnani procentni chyby v Hn podle zptisobu stanoveni kap. struktury (54 p.)

Porovani chyby podle stanoveni kapitalové struktury
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 3: Procentni chyba v Hn ¢lenéna podle zpusobu stanoveni kap. struktury (54 pos.)

Statisticks mira Iterace pro | Iterace Cilova Uletni
kazdy rok | kdatuoc. | struktura | struktura
Pocet znaleckych posudkii 32 6 8 8
Maximalni nadhodnoceni 18,85 % 18,03 % 32,06 % 22,98 %
Maximalni podhodnoceni -51,64 % -55,07 % -58,87 % -17,28 %
Primér v abs. hodnot¢ (vzorec 4) 16,00 % 15,36 % 21,63 % 8,73 %
Median v abs. hodnoté (vzorec 4) 13,34 % 6,72 % 13,37 % 6,39 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z porovnani vysledkl podle riznych zplisobt odhadu struktury kapitalu 1ze konstatovat
nasledujici skutecnosti:

Rozpéti velikosti chyby je vysoké i u prvni skupiny posudku, kde byly provedeny
iterace spravnym zpiusobem a nedostatek spocival pouze v nepfesné reagencni
funkci pro prepocet bety. Je tedy patrné, ze 1 samotna reagencni funkce miize
zpuisobovat pii urcité kombinaci faktori pomérné velkou chybu a bylo by velmi
zédouci, kdyby znalecka praxe zaCala ve vétsim métitku vyuzivat sofistikovanéjsi
reagen¢ni funkce.

Na druhou stranu zobr. 4 je vyplyva, ze tato skupina posudkid s iteracemi
provedenymi pro kazdy rok obsahovala o néco vétsi pocet posudki, kde chyba
nebyla pfili§ vzdalena od nuly, nez je tomu u ostatnich skupin posudki.

Jak bylo mozné ocekavat, posudky s cilovou strukturou vykazuji vétsi rozpéti
I vysS§i statistické miry procentni chyby neZ posudky s iteracemi. Zarovei je potieba
pfipomenout, Zze ve skupin¢ s cilovou strukturou byl ptivodné i jiz diive zminény
posudek s chybu ve vysi nadhodnoceni 297,91 %, ktery byl z vystupt vytazen, aby
nezhorsoval ¢itelnost grafického znazornéni hlavni ¢asti souboru posudkd.

U posudkt s ucetni strukturou vypada chyba na prvni pohled prekvapivé o néco
mensi nez pii pouziti cilové struktury. Je vSak tfeba zdlraznit, Ze u zkoumanych
posudki se v této skupiné jednalo ¢asto o ocenéni malych podnikd, jejichz vynosova
hodnota v posudcich byla nakonec velmi blizka tGc¢etni hodnoté vlastniho kapitalu.
Takovato situace ovSem za normalnich okolnosti nastava malo kdy (jinak by bylo
ocenlovani podnikili zbytecné). Navic pravé z této skupiny pochazel druhy posudek,
ktery jsme na zacatku analyzy vyftadili kvili jeho odlehlosti, a ten vykazoval chybu
ve vysi nadhodnoceni 164,31 %.

5. Velikost chyby podle pouzité vynosové metody

Nyni jesté cely soubor posudkii obsahujicich néktery z chybnych postupti roz€lenime
podle pouzité vynosové ocefiovaci metody. Zde budeme opét pracovat se souborem 56
posudkti. VSechny tyto posudky jako vynosové ocenéni pouzily jednu z téchto tfi metod:

e diskontované penéZni toky ve varianté entity (DCF entity),
e diskontované penézni toky ve varianté equity (DCF equity),

e kapitalizované &isté vynosy (KCV).

Porovnani je zachyceno na obr. 5 a v tab. 4.
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Obr. 5: Porovnani procentni chyby v Hn podle pouZité vynosové metody (56 posudkii)

Tab. 4: Procentni chyba v Hn ¢lenéna podle vynosové oceiiovaci metody (56 posudkii)

Porovnani chyby podle vynosové metody
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Zdroj: Vlastni zpracovani

A—KCV

9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43

Statistickd mira DCF entity | DCF equity| KCV
Pocet znaleckych posudki 42 11 3
Maximalni nadhodnoceni 32,06 % 18,85 % 22,98 %
Maximalni podhodnoceni -58,87 % -51,64 % -17,28 %
Priimér v abs. hodnoté (vzorec 4) 13,62 % 23,20 % 14,69 %
Median v abs. hodnoté (vzorec 4) 8,32 % 19,92 % 17,28 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z porovnani chyby podle ocenovacich metod vyplynula tato hlavni zjiSténi:

vvvvv

provedeny i dva posudky vyloucené z diivodu odlehlosti vyse chyby, a to s chybou
164,31 % a 297,91 %, jak jiz bylo diive uvedeno. Nicmén¢ praimérné a medianové
hodnoty, i1 grafické zndzornéni ukazuje, Ze je u této metody mirné€ vyssi Sance nez
u metody DCF equity, aby chyba nebyla velka.

Miuze to byt samoziejmé¢ zpusobeno konkrétni konstelaci faktorti ovliviiujicich
velikost chyby zrovna u danych posudkd. Mize to ale byt i tim, Ze v ramci
primérnych vazenych nakladi kapitdlu se chybny odhad zadluZenosti ve vahach
kapitalu ¢astecné¢ kompenzuje s opacnym vlivem chybného odhadu zadluzenosti
v nakladech vlastniho kapitalu (pokud je zadluzenost do nakladi vlastniho kapitalu
promitnuta pomoci alespont nékteré reagencni funkce). Nicméné i presto je nutno
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neztratit ze zietele Siroké rozpéti zjisténych chyb u DCF entity, a tedy vysoké riziko,
ze k vyznamné chybé dojde.

e U DCF equity je z grafu i statistickych mér patrné, ze je na chybné zachazeni
s kapitalovou strukturou velmi choulostivd a Ze riziko ¢iselné chyby je velmi
vysoké. Ve vétsine€ pripadl pritom doslo k chybé ve sméru podhodnoceni vysledku.
Volné penézni toky jsou zde diskontovany pouze naklady vlastniho kapitalu. Pokud
reagen¢ni funkce pro prepocet zadluzené bety predpoklada bezrizikovy dluh, tedy
nulovou betu ciziho kapitdlu, vychazi koeficient beta vlastniho kapitalu vyssi, nez
odpovida skutecnosti. Tim chyba v této reagencni funkci Castéji vede k vySSim
nakladim vlastniho kapitadlu a podhodnocenému vynosovému ocenéni podniku.
Zaroven ale samoziejmée bude jako vzdy zaviset i na dalSich faktorech, které vysi
chyby ovliviuji.

Obr. 6 ukazuje jeste podrobnéji vliv chybné reagencni funkce na metodu DCF entity
a equity u posudk, které jinak s kapitalovou strukturou zachazely spravné pomoci
iteraci.

e Posudku, které pouzily metodu kapitalizovanych ¢&istych vynosid, bylo pro
zobecnéni ptili§ malo. Poznamenejme ale, Ze znalec, jehoz posudek v této skupiné
vySel jako nejlepsi s chybou jen necela 4 %, viibec nepromitl zadluZeni do nakladt
vlastniho kapitalu a chyba vychazi takto nizka jen proto, Ze podnik m¢l velmi malé
zadluzeni.

Obr. 6: Porovnani chyby v metodé DCF entity a equity u posudku s chybou pouze
V reagen¢ni funkei

Iterace po celé obdobi - DCF entity vs DCF equity
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Také z obr. 6 je patrné, Ze pii chybné reagencni funkci DCF equity vysledek casté&ji
podhodnocuje, zatimco u DCF entity se podhodnoceni a nadhodnoceni vyskytuje podobné
casto. Kromé samotné chyby v ocenéni je v této souvislosti dobré si uvédomit i vysoké riziko,
ze znalec mlize pii chybném zachazeni s kapitdlovou strukturou vysledné ocenéni velmi
ovlivnit pouhou zménou pouzité varianty metody DCF, coz je proti v§i ekonomické logice.
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6. Zavéry

Z této Casti analyzy popsaného souboru zvetejnénych znaleckych posudkt vyplynuly

tyto hlavni zavéry:

1.

Rozbor skutecnych ptipadl potvrdil, Ze chybné zachazeni s kapitalovou strukturou mtize
zpisobit zna¢nou chybu. V naSem souboru se chyba pohybovala v rozpéti od podhodnoceni
ptiblizné — 59 % az po nadhodnoceni u hlavni ¢asti souboru cca + 32 %, ale u odlehlejSich
posudkii dokonce az + 298 %.

Chyba ve vysledku samoziejmé nemusi vyjit takto vysoka pokazdé. V souboru se
vyskytovaly i posudky s nepfilis velkou chybou. OvSem to, zda u konkrétniho znaleckého
posudku povede chybné zachazeni s kapitalovou strukturou k malé chybé, nebo naopak
k chybé ve vysi desitek procent, je obtizné odhadnout pfedem. Bude vzdy zaleZet na tom,
jak moc je pouzita reagenc¢ni funkce svymi podminkami, pfipadné zvolena cilova struktura
svoji vys$i vzdalend od konkrétni situace oceflované¢ho podniku. Vliv bude mit i konkrétni
konstelace hlavnich faktort, které vysi chyby ovliviuji, jako je vySe nezadluzenych naklada
vlastniho kapitalu, dafiové sazby nebo tempa ristu v pokracujici hodnotg, i to, zda je podnik
zadluzen malo, nebo ma naopak dluh vysoky.

V kazdém piipad¢ riziko chyby je velké, proto se vyplati, aby se znalecka praxe jesté vice
posouvala smérem k vyladovani kapitalové struktury pomoci iteraci a k vyuzivani
sofistikovangjSich reagen¢nich funkci. Nechceme tvrdit, Ze se ocenovatelé museji za
kazdou cenu vzdat ptizptisobovani kapitadlové struktury primérnym nebo medianovym
hodnotdm v dané branzi. Méli by si vSak jednak byt jistit, Ze jde skute¢né o pravdépodobnou
strukturu  z pohledu hypotetického primérného investora konkrétné do daného
ocenovaného podniku, a jednak, a to zejména, smérem k zddoucimu zadluzeni upravit cely
komplexni finanéni plan a do diskontni miry pak pouzit kapitalovou strukturu ziskanou
pomoci iteraci.

U znalc - fyzickych osob dochazelo ve zkoumaném vzorku ve vétSim métitku
k podhodnoceni vysledného ocenéni, nez tomu bylo u znaleckych tustavi. Posudkl
jednotlivych znalcii bylo ale ve zkoumaném souboru jen 12. Nelze tedy zatim zcela
S jistotou tvrdit, Ze jde o obecné zjiSténi a nikoli pouze o nahodu.

Pokud jde o zplsoby odhadu kapitadlové struktury, nejvyssi rozpéti i riziko chyby se
vyskytovalo pfi pouziti cilové struktury. Nicméné se ukazalo, ze velké chyby mohou
vzniknout i pifi spravné vyladéné kapitdlové struktuie, kdy je chyba zplisobena pouze
nevhodnou reagenc¢ni funkci. Proto by bylo vhodné zacit v praxi vénovat vétSi pozornost
pravé i volbé reagencni funkce. V souCasné dobé je v Ceské literature jiz k dispozici
kompletni Skala funkci jak pro pfepocet celych nakladii vlastniho kapitalu, tak koeficientu
beta, takZe ocenovatelé maji moznost si vybrat vhodny postup.

Pokud jde o srovnani vynosovych metod, ve zkoumaném vzorku méla metoda DCF equity
vy$$i primér a medidn chyby a vétsi procento piipadu s vétsimi chybami, nez tomu bylo u
metody DCF entity. Nicméné metoda DCF entity vykazovala vétSi rozpéti mezi
maximalnim podhodnocenim a nadhodnocenim. Metoda DCF equity vysledek castéji
podhodnocovala.

Zduraziiujeme, ze pti vhodné volbé reagencni funkce pro naklady vlastniho kapitalu a
vyladéni kapitalové struktury museji vSechny varianty metody DCF pfinaSet stejné ocenéni
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podniku. Pokud se vysledky rozchdzeji, je to ditkaz metodické chyby. Zaroven jiz delsi
dobu doporucujeme (viz napt. Mafiik a kol., 2018) k SirSimu pouzivani metodu DCF APV,
ktera se ve zkoumaném vzorku posudki nevyskytovala, ale u které 1ze dojit k metodicky
spravnému vysledku s nejmensi namahou, tj. bez pouziti reagen¢nich funkci i bez provadéni
iteraci.

Celkove tedy analyza potvrdila vyznamné chyby zpisobené pouzitim kapitalové struktury
nebo reagen¢ni funkce, které nejsou v souladu s ostatnimi piedpoklady ohledné budouciho
vyvoje ocenovaného podniku. Je tieba mit na paméti, ze chybnym zachizenim
s kapitalovou strukturou jednak dochézi k chybé ve vysledku znaleckého posudku, jednak
k tomu, kazda varianta metody DCF (nebo jiné vynosové metody, tj. varianta entity, equity,
APV) povede K jinému vyslednému ocenéni. Tim mimo jiné vznika prostor pro znalce
dokonce i k zamérné manipulaci s vysledkem pouze tim, ze zvoli tu variantu metody DCF,
ptipadé hodi vice. Doufejme, ze az k takto extrémnimu zneuzivani popsané¢ho problému
nedochdzi Casto, ale moznost zde existuje a bézny Ctenar znaleckého posudku takovéto
ovlivnéni vysledku téZko odhali, coz je zcela Spatné. Naopak pii vyladéni kapitalové
struktury a zaroven pouziti vhodné reagencni funkce vedou vSechny varianty metody DCF
ke stejnému vysledku.
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ABSTRAKT

Cilem druhé casti ¢lanku je na vzorku zvetejnénych znaleckych posudkt ovéftit, jak velké chyby
mohou vzniknout v dasledku nespravné stanovené kapitalové struktury nebo pouziti nevhodné
reagen¢ni funkce v diskontni mife. Analyza ve zkoumaném vzorku prokazala procentni chybu
V hodnoté¢ netto z hlavniho provozu od — 59 % do + 32 %, u odlehlych vysledkii dokonce do
+ 298 %. Ukazalo se, Ze chyba je velka i1 pfi spravném vyladéni kapitalové struktury, pokud je
pouzita nevhodna reagencni funkce pro prepocet nakladi vlastniho kapitalu. Nejveétsi rozpéti
chyby vychazelo o posudkli s nevhodnou reagencni funkci a zaroven cilovou kapitadlovou
strukturou. Metoda DCF equity vedla ¢astéji k podhodnoceni vysledného ocenéni a vykazovala
vysSi primér a medidn chyby nez DCF entity. Metoda DCF entity ale méla §irSi rozpéti
zjisténych chyb.

Kli¢ova slova: hodnota, ocenéni podniku, ndklady kapitalu, kapitalova struktura, reagencni
funkce, diskontni mira, iterace

Analysis and evaluation of the approach to the cost of capital and capital
structure in the Czech expert opinions on the business valuation — Part 2

ABSTRACT

The aim of the second part of the article is to verify on a sample of published expert opinions
how large errors may occur due to an incorrectly determined capital structure or the use of an
inappropriate reagental function in a discount rate. The analysis in the examined sample showed
a percentage error in the net value from the main operation from - 59% to + 32%, for remote
results even up to + 298%. It turned out that the error is large even with the correct tuning of
the capital structure, if an inappropriate reagent function is used to recalculate the cost of equity.
The largest range of errors was based on assessments with an inappropriate reagental function
and at the same time the target capital structure. The DCF equity method more often led to an
underestimation of the resulting valuation and showed a higher average and median error than
DCF entities. However, the DCF entity method had a wider range of errors found.

Key words: value, business valuation, capital cost, capital structure, regental function,
discount rate, iterations
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